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Crédito contra a Unido: como precificar bets sem outorga

Com a autorizacgao extinta e a indenizagdo afastada pela MP 1.394/2026, o que resta vender é
caixa, equipe e um crédito litigioso — e cada um tem prec¢o préprio.
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- 11 min de leitura

Por que importa

Sem autorizacé@o nao ha fluxo recorrente a descontar: o valuation deixa de ser multiplo de
EBITDA e passa a ser soma das partes, com o crédito contra a Unido como maior rubrica
incerta.

Quem fecha preco antes da conversao da MP 1.394/2026 entrega de gracga o upside de uma
eventual solucéo legislativa sobre reembolso de outorga.

A qualidade do dossié documental montado agora define quanto do pleito sobrevive: operacdo
gue desligou sistema e dispensou equipe sem preservar prova perde valor por falta de papel,
nao por falta de direito.
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A pergunta que este texto responde é especifica: quando a outorga foi extinta sem devolugéo
e sem indenizagdo, o que ainda se vende de uma operadora brasileira de apostas — e quanto
vale, na mesa de negociagao, o crédito contra a Unido? Vale para sécio, diretor financeiro e
juridico de operadora que estava autorizada sob a Lei 14.790/2023 e agora precisa decidir
entre liquidar, prateleirar a PJ ou negociar os pedacos.

A MP 1.394/2026, publicada em 25 de setembro de 2026, proibe a exploracéo, a oferta, a
intermediacao e a publicidade de apostas de quota fixa, extingue as autoriza¢bes 30 dias
apos a publicacdo e declara o encerramento por motivo de interesse publico. O mesmo texto
afasta expressamente a devolucao, total ou parcial, dos valores pagos pelas outorgas e
gualquer indenizagéo pelo poder publico. A medida esta em vigor e tem 120 dias de prazo de
analise para ser convertida em lei. E essa combinagdo — extin¢éo imediata, vedacio de
indenizacao, desfecho legislativo em aberto — que transforma o ativo em outra coisa.

Resumo executivo

O multiplo acabou: a avaliacéo vira soma das partes — caixa liquido apés encerramento, valor
de liquidacao de ativos, capability transferivel e crédito contra a Uniéo descontado por
probabilidade e por tempo.

O crédito ndo é um so: outorga paga, investimentos irrecuperaveis feitos sob confianca na
autorizagdo e lucros cessantes tém naturezas e chances distintas. Comprador sério paga pelos
dois primeiros.

A base de apostadores nédo é ativo vendavel e ndo deve entrar no data room.

A estrutura certa € preco base baixo + earn-out sobre caixa efetivamente recebido do litigio
+ escrow para passivo contingente.

Condenacédo contra a Fazenda entra em regime de precatorio: sentenca favoravel ndo € caixa no
mesmo exercicio, e a classificagao tributaria do pedido define o liquido.

O que exatamente mudou no ativo

Até setembro de 2026, uma operadora autorizada era um negdécio com receita recorrente, base
ativa e licenca escassa. O preco saia de projecdo de GGR e mdltiplo. Com a autorizacao
extinta, ndo hé fluxo a descontar: a projecéo vale zero por constru¢éo, porque a atividade é
proibida. O que sobra € uma pessoa juridica com caixa, contratos, pessoas, marcas e uma
pretensdo contra o poder publico.
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Duas rotas de fuga que ainda circulam em mesa de negociacéo ja foram fechadas pelo proprio
texto da MP: as apostas autorizadas por estados e pelo Distrito Federal também serdo
encerradas — ndo ha migragéo para loteria estadual — e a proibi¢cdo alcanca empresas sediadas
no exterior que ofertem apostas a pessoas localizadas no Brasil. Outras modalidades

lotéricas previstas em lei ndo s&o atingidas, mas isso ndo constitui licen¢a para 0 mesmo
produto.

Antes de qualquer conversa de preco, as obrigagfes de encerramento precisam estar

resolvidas. Comprador nenhum assume PJ com devolugéo de saldo pendente ou reporte em aberto
— e o roteiro dessas obrigacdes esta detalhado em o que continua valendo perante a SPA/MF
apos o encerramento.

As trés naturezas do crédito — e por que isso define o preco

Tratar "o crédito” como rubrica Unica é o erro técnico mais caro desta fase. Sao trés
pretens@es distintas, com prova, probabilidade e efeito fiscal diferentes.

RubricaProva exigidaRobustez relativaPosicao tipica do comprador

Restituicdo do valor pago pela outorgaComprovante de recolhimento e ato de autorizagaoMais
alta — valor certo, dano emergentePrecifica com desconto moderado

Investimentos irrecuperaveis sob confianga na autorizacao (certificacao, integracgoes,
garantias, midia contratada)Contratos datados, notas fiscais, atas de diretoria,
correspondéncia com a SPA/MFMédia — depende inteiramente da trilha documentalPrecifica
apenas a parcela documentada

Lucros cessantes do prazo remanescenteLaudo econdmico, histérico de receita, premissas de
projecdoMais baixa — tese controvertidaRaramente paga; no maximo entra em earn-out

Composigéo do pleito contra a Uni&o: prova, robustez e tratamento esperado
A consequéncia pratica: pedido que mistura tudo em uma so rubrica arrasta a parte solida
para dentro da tese fragil. Discriminar pedidos por natureza do dano n&o € preciosismo

processual — é o que permite ao comprador atribuir probabilidade separada a cada parcela e,
mais adiante, o que sustenta a classificacao tributaria do recebimento.

A prova se constréi antes do litigio, ndo depois
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O pleito de investimento irrecuperavel vive de papel datado. Quem desligou ambiente,
encerrou e-mails corporativos e dispensou a equipe sem preservar repositorio documental e
acessos descobre, meses depois, que o pedido encolheu para 0 que esta no comprovante de
pagamento da outorga.

Congelar e exportar repositorios antes de qualquer descomissionamento — a ordem de
desligamento esta em o que desligar e quando na desativacao da plataforma.

Preservar contratos de tecnologia, provedor, midia e patrocinio com data de assinatura e
cronograma de pagamento.

Guardar atas e pareceres que aprovaram investimento com base na autoriza¢do vigente — € 0
gue materializa a confianca legitima.

Manter correspondéncia oficial com a SPA/MF, incluindo exigéncias técnicas atendidas e
custos associados.

Definir quem, na equipe minima, responde pela guarda documental pelo prazo do litigio.
Guarda documental e capacidade de responder a pedido judicial exigem gente na folha depois

do fechamento. O desenho dessa estrutura residual estd em quem fica na folha apds o
encerramento e por qué.

O que tem comprador de verdade
Equipe formada — trading, compliance, CRM e pagamentos com histérico em mercado regulado.

Compra-se por acqui-hire, ndo por aquisi¢éo societaria.

Operacdes do grupo em outras jurisdigdes, quando existirem: é o Unico pedago com fluxo
recorrente real.

Contratos de tecnologia e dados com clausula de cessao — sem clausula, ndo ha o que
transferir.

Marca, se tiver uso fora do universo de aposta e ndo estiver contaminada por restricdo
publicitaria.

O crédito, por cessdo com desagio a investidor especializado em litigio contra o poder
publico.

A base de apostadores NAO entra nessa lista. Dado pessoal coletado para operar apostas de
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guota fixa ndo migra para comprador de outro ramo nem para operacao no exterior por clausula
de M&A: finalidade e base legal ndo acompanham a transacéo.

Colocar a base de apostadores no data room ndo aumenta o preco. Cria passivo hovo em plena
negociacdo — e o comprador, quando € sério, desconta exatamente isso.

Sintese da pratica de due diligence pés-MP 1.394/2026

Como montar o preco: soma das partes com trés cenarios

A conta tem um piso e um componente probabilistico. O piso é o caixa liquido
poés-encerramento: caixa disponivel menos saldo de apostador ainda pendente, menos passivo
trabalhista, menos passivo fiscal. Tudo acima disso é tese.

O componente probabilistico se calcula por rubrica: valor pedido x probabilidade de éxito +
(1 + taxa)™anos até o caixa. Duas disciplinas aqui separam andlise de ilusao. A primeira é
declarar a taxa de desconto usada e justifica-la. A segunda é reconhecer que condenagéo
contra a Unido entra em regime de precatorio: sentenca favoravel ndo vira caixa no mesmo
exercicio, e qualquer modelo que ignore esse intervalo esta errado por construcao.

CenarioHipo6teseEfeito no preco

Exito integralReconhecimento de dano emergente e lucros cessantesTeto do earn-out; raramente
entra no preco base

Exito parcialSo restituicio de outorga e investimentos documentadosCenario central de
negociacgao realista

ImprocedénciaVedacgéo de indenizacao da MP 1.394/2026 prevalecePreco se reduz ao caixa
liquido e ao acqui-hire

Solucéo legislativaConverséo da MP cria reembolso por leiReprecifica o crédito de todo o
setor a0 mesmo tempo

Trés cenérios para o crédito — cada um com probabilidade declarada

O quarto cenario é o que desaconselha preco fechado hoje. H4 movimento parlamentar em torno
do reembolso das outorgas e do prazo de transicdo, e a MP acumulou emendas desde a
publicacdo — o estagio da tramita¢@o esta em MP das bets chega a 48 emendas e segue sem
relator definido. Acompanhar a relatoria, aqui, € andlise financeira, ndo cobertura

politica.
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Estrutura de contrato: negocie o desenho, ndo o nimero

Preco base correspondente ao ativo tangivel e ao caixa liquido verificado.

Earn-out atrelado ao caixa efetivamente recebido do litigio — nunca ao valor da condenacéao,
gue ndo se confunde com recebimento sob precatorio.

Escrow dimensionado por passivo contingente: saldo de apostador néo localizado, autuagéo
fiscal, reclamatéria trabalhista.

Declaracdes e garantias especificas sobre a regularidade do encerramento perante a SPA/MF,
com prazo de sobrevivéncia compativel com o prazo do litigio e da fiscalizacgao tributéaria.

Clausula expressa de que a base de apostadores nao integra o objeto, com definicdo do que é
eliminado e do que é retido por obrigacao legal e por quanto tempo.

Ha trés veiculos possiveis, e a escolha muda o que viaja junto: venda de participacédo
societaria carrega todo o passivo €, com ele, o crédito; venda de ativos isolados é mais

limpa, mas pode nao levar a pretensao; cessao isolada do crédito a fundo especializado
separa o litigio da operacao. O mercado secundario brasileiro para esse tipo de crédito

ainda nao tem transacgé&o publica conhecida — tratar profundidade de mercado como hipétese,
ndo como premissa.

Onde a margem some: o imposto sobre o recebimento

Indenizagdo que recompde patrimdnio perdido tende a receber tratamento distinto daquela que
recompde lucro que deixou de existir. A mesma condenacéo, mal discriminada na sentenca, pode
alterar o resultado liquido em dezenas de pontos percentuais. Esse € um problema de peticdo
inicial, ndo de fechamento contébil: a discriminagéo dos pedidos por natureza do dano é o

gue permite defender a classificacdo depois. A aliquota efetiva projetada por cendrio

precisa ser validada com tributarista e com o texto legal aplicavel antes de entrar em

gualguer modelo de pre¢co — nédo hé regra fechada a invocar aqui.

O que medir enquanto a decisdo amadurece

Caixa liquido pés-encerramento — o piso do valuation, revisado mensalmente.

Percentual do saldo de apostador efetivamente devolvido — abaixo de 100%, vira contingéncia
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precificada pelo comprador; os gargalos operacionais estdo em por que a devolugéo por Pix
falha e como corrigir.

Cobertura documental do pleito — percentual do valor pedido com documento habil anexado.
Abaixo de 80%, renegociar expectativa de preco antes de ir a mercado.

Valor presente do crédito por rubrica, com taxa e prazo explicitados.

Desagio ofertado em cesséo versus desconto calculado internamente: desagio menor que 0
préprio desconto favorece vender; maior, favorece litigar.

Custo mensal de carregamento da PJ (contabilidade, juridico, guarda documental) — define por
guantos meses a tese se sustenta economicamente.

Taxa de retencéo da equipe-chave até o fechamento — é exatamente o que o comprador de
acqui-hire paga.

Erros que aparecem em quase toda mesa

Vender a empresa inteira para "sair logo" e levar junto o crédito — a rubrica com maior
potencial de valor e custo baixo de carregamento se a PJ ficar em prateleira.

Pedir apenas lucros cessantes e contaminar a parte sélida do pleito.

Desligar sistemas e dispensar equipe sem preservar documentagéo e acesso.

Colocar a base de apostadores no data room.

Fechar preco antes de conhecer o desfecho da conversédo da MP.

Modelar o crédito ignorando o intervalo até o pagamento sob precatorio.

Supor sobrevivéncia via loteria estadual ou via estrutura sediada no exterior — a MP alcanca
ambos.

A sequéncia de trabalho

Fechar o perimetro do que se vende em planilha Unica: caixa, obrigagées de encerramento
abertas, contratos com clausula de cessao, ativos de Tl, pessoas, marcas e o crédito.

Quitar o indisponivel antes de precificar: saldo de apostador, tributo retido, verba
rescisoria.
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Montar o dossié probatério separado por rubrica, um documento por item, com data e valor.

Decidir a via — acao individual, acdo coletiva via associacdo setorial ou aposta na solugéo
legislativa — pelo critério de custo, tempo e necessidade de caixa.

Escolher o veiculo: participacao societéria, ativos isolados ou cesséo do crédito.

Precificar os trés cenarios com probabilidade declarada e desconto de tempo.

Negociar estrutura: pre¢o base, earn-out sobre caixa recebido, escrow e prazo de garantias.
Definir a classificacao tributaria ja na discriminacao dos pedidos.

Fechar por escrito o capitulo de dados pessoais.

Documentar a governanca da decisdo em ata, parecer e laudo — é o que protege o administrador

diante de s6cio minoritario dois anos depois.

Duas incertezas atravessam tudo e devem constar de qualquer parecer entregue a conselho: ndo
se sabe se a MP 1.394/2026 sera convertida, alterada ou caducara ao fim dos 120 dias de
andlise, e ndo ha deciséo judicial consolidada sobre a validade da vedacao de indenizacao.
Quem apresentar probabilidade de éxito como se fosse dado esta vendendo convicgdo, nao
analise. O trabalho util, neste intervalo, € o que ndo depende do desfecho: documentar,

quitar o indisponivel, reter quem importa e desenhar contrato que sobreviva a qualquer dos
cenarios.

Acompanhe a converséo da MP
O desenho final sobre reembolso de outorga sai na relatoria da MP 1.394/2026 e reprecifica o

crédito de todo o setor — receba a cobertura de tramitacdo e de M&A no seu e-mail. Para
receber a andlise do que muda para operadores, assine a newsletter do iGBRASIL.

Assuntos:

Lei 14.790/2023 - Licenciamento - M&A - MP 1.394/2026 - SPA/MF - Valuation

Fonte original:

https://igbrasil.com/noticias/mercado/credito-contra-a-uniao-como-precificar-bets-sem-outorg
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